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Beschlußempfehlung und Bericht 

des Finanzausschusses (7. Ausschuß) 


zu der Unterrichtung durch die Bundesregierung 


Vorschlag einer Richtlinie des Rates zur Koordinierung der 
Rechts- und Verwaitungsvorschriften betreffend die Organismen 
für gemeinsame Anlagen In Wertpapieren 
— Drucksache 7/5222 — 


A. Problem 

Im Rahmen der Verbesserung des Anlegerschutzes und der 
Liberalisierung des Kapitalverkehrs soll auch der Vertrieb von 
Anteilen an Investmentfonds aus allen Mitgliedstaaten der 
Europäischen Gemeinschaft unter binnenmarktähnlichen Ver- 
hältnissen ermöglicht werden. 

B. Lösung 

Mit der vorgeschlagenen Richtlinie sollen die Pflichten, die die- 
sen Fonds auferlegt werden, sowie die Kontrollen, denen sie 
unterworfen werden, im wesentlichen vereinheitlicht werden. 
Die Zulassung eines Fonds durch einen Mitgliedstaat gilt da- 
nach für sämtliche Mitgliedstaaten, so daß künftig kostspielige 
Mehrfachzulassungen entfallen. 

Der Ausschuß begrüßt die Koordinierungsbestrebungen, er- 
innert jedoch daran, daß die Liberalisierung des Kapitalmarkts 
gleichzeitig erfolgen muß. 

Einstimmigkeit im Ausschuß. 

C. Alternativen 

keine 

D. Kosten 

Die Auswirkungen auf die Haushalte der Gebietskörperschaften 
sind unbedeutend. 
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Beschlußempfehlung 


Der Bundestag wolle beschließen, 

1. von dem Vorschlag der EG-Kommission — Drucksache 7/5222 — Kenntnis 
zu nehmen; 

2. folgende Entschließung anzunehmen: 

Der Deutsche Bundestag begrüßt die Zielsetzungen des Richtlinienvorschlages, 
einen Mindestsdiutz für die Erwerber von Investmentanteilen aus einem der 
Mitgliedstaaten der Europäischen Gemeinschaften einzuführen sowie die Vor- 
aussetzungen für den freien Vertrieb von Investmentanteilen aus einem 
Mitgliedstaat in die anderen Mitgliedstaaten zu schaffen. Diese zweite Maß- 
nahme setzt allerdings zwingend noch eine von der EG-Kommission bereits 
angekündigte Liberalisierungs-Richtlinie im Kapitalverkehrsbereich voraus, da 
in der ersten und zweiten Richtlinie zur Beseitigung der Beschränkungen für 
den Kapitalverkehr von i960 bzw. 1963 der freie Verkehr von Investment- 
anteilen ausgeklammert worden war. Die Bundesregierung wird ersucht, bei 
den weiteren Verhandlungen darauf hinzuwirken, daß die Organismus-Richt- 
linie nur gleichzeitig mit der Liberalisierungs-Richtlinie in Kraft gesetzt wird. 

Der Finanzausschuß schließt sich der Stellungnahme des Bundesrates zu den 
einzelnen Vorschriften des Richtlinienvorschlages an. Außerdem bittet er die 
Bundesregierung, bei den weiteren Verhandlungen darum bemüht zu sein, 
die Anlagevorschriften für Investmentfonds wirksamer zu gestalten. Bedenk- 
lich erscheinen insbesondere die in Artikel 27 des Richtlinienvorschlages in 
allerdings eingeschränktem Umfange vorgesehene Zulassung sogenannter 
Dachfonds, die Zulassung der Anlage in Wertpapieren und anderen Ver- 
mögensgegenständen, die nicht den Voraussetzungen des Artikels 25 Abs. l 
entsprechen (Artikel 25 Abs. 2) sowie die Zulassung der Darlehensgewährung 
durch den Fonds (Artikel 47 Abs. 2). Alle diese Möglichkeiten können sich 
zum Nachteil der Anleger auswirken und widersprechen daher dem Anleger- 
sdiutzgedanken. 


Bonn, den 12. September 1977 


Der Finanzausschuß 

Frau Funcke von der Heydt Freiherr von Massenbach 

Vorsitzende Berichterstatter 
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Bericht des Abgeordneten von der Heydt Freiherr von Massenbach 


Die Vorlage — Drucksache 7/5222 — wurde dem 
Finanzausschuß mit Schreiben vom 2. Juni 1976 und 
in der 8. Wahlperiode erneut am 21. Januar 1977 
überwiesen. Der Ausschuß hat über die Vorlage am 
7, September 1977 beraten. 

Die Richtlinie verfolgt das Ziel, durch eine Koordi- 
nierung der nationalen Rechtsvorschriften für Wert- 
papierfonds den Schutz der Anteilinhaber im ge- 
samten EG-Bereich den gleichen Mindestregeln zu 
unterwerfen; dabei sollen die künftig obligatorischen 
Aufsichtsmaßnahmen des Mitgliedstaates, in dem 
der Fonds seien Sitz hat, von den anderen Mitglied- 
staaten dadurch anerkannt werden, daß die Tätig- 
keit eines solchen Fonds im Gebiet der Mitglied- 
staaten nicht zusätzlichen Vorschriften unterworfen 
wird. Der einzelne Mitgliedstaat kann zwar die in 
seinem Staatsgebiet ansässigen Fonds noch stren- 
geren Regeln unterwerfen, darf aber nicht die Ge- 
schäftstätigkeit der Fonds aus anderen Mitglied- 
staaten von Bedingungen abhängig machen, die nicht 
in der Richtlinie vorgesehen sind. 

Die Kommission der Europäischen Gemeinschaften 
hat bereits in der Begründung der Vorlage (Seite 24) 
selbst erklärt, damit die vorgesehene Koordinierung 
ihre volle Wirksamkeit erziele, erscheine es uner- 
läßlich, daß parallel zur Anwendung dieser Richt- 
linie die erforderlichen Maßnahmen für den Bereich 
des Kapitalverkehrs getroffen werden, um den freien 
Verkehr für die Anteile der Organismen für gemein- 
same Anlagen in Wertpapieren herzustellen. Die 
Kommission hat zugleich angekündigt, sie werde 
dem Rat der Europäischen Gemeinschaften einen ent- 
sprechenden Richtlinienvorschlag vorlegen. 

Der Ausschuß hat entsprechend der vorgeschlagenen 
Entschließung die Zielsetzung des vorliegenden 
Richtlinienentwurfs begrüßt. Er ist in Übereinstim- 
mung mit der Bundesregierung der Auffassung, daß 
in der Tat zwischen dem vorliegenden Richtlinien- 
entwurf (Organismus-Richtlinie) und dem angekün- 
digten Richtlinienentwurf zur Liberalisierung des 
Kapitalmarkts (Liberalisierungs-Richtlinie) ein so 
untrennbarer Zusammenhang besteht, daß beide 
Richtlinien gleichzeitig in Kraft gesetzt werden müs- 
sen. Damit schlägt der Ausschuß vor, die Kommis- 
sion zu ermutigen, nunmehr auch diesen anderen 
Richtlinienvorschlag vorzulegen. 

Der Ausschuß empfiehlt ferner, teils im Anschluß an 
die Stellungnahme des Bundesrates, teils darüber 
hinausgehend, die Bundesregierung zu veranlassen, 
zur Stärkung des Anlegerschutzes auf eine noch 
wirksamere Gestaltung der Anlagevorschriften hin- 
zuwirken. Diese Empfehlungen sind überwiegend mit 
den positiven Erfahrungen der Bundesrepublik mit 
entsprechenden Regelungen des nationalen Rechts 


begründet, zugleich aber auch im Zusammenhang 
mit Bestrebungen in anderen Mitgliedstaaten zu 
sehen, die auf eine Minderung des im Entwurf vor- 
gesehenen Anlegerschutzes hinzielen. Im einzelnen 
handelt es sich dabei um folgende Punkte: 

— Nach Artikel 10 soll die Depotgesellschaft ein^^ 
laufende Aufsicht über die Geschäfte des Invest- 
mentfonds ausüben. In der Bundesrepublik wird 
die Aufsicht vom Aufsichtsamt in periodischen 
Abständen vorgenommen; diese Prüfung ist aus- 
reichend und belastet die Anleger weniger mit 
Kosten; 

— Artikel 12 sieht für die Depotbank eine verschul- 
densunabhängige Haftung vor. Für eine so weit- 
gehende und bei anderen Bankgeschäften unüb- 
liche Haftung besteht keine Veranlassung; sie 
ist systemwidrig und es dürfte auch kaum mög- 
lich sein, die Banken zur Übernahme einer sol- 
chen Haftung zu veranlassen, es sei denn gegen 
erhebliche Gebühren, die wiederum den Anleger 
treffen müßten; 

— Nach Artikel 15 soll der einzelne Anteilsinhaber 
eine unmittelbare Zugriffsmöglichkeit auf den 
Fonds erhalten; dadurch würde eine geordnete 
Verwaltung und Liquidation in Frage gestellt; 

— Nach Artikel 25 Abs. 1 Buchstaben a und c sollen 
Fonds Wertpapiere frühestens nach Stellung des 
Antrages auf Börsenzulassung oder nach einer 
entsprechenden Genehmigung erwerben dürfen; 
dies widerspricht deutschen Kapitalmarktbedin- 
gungen, nach denen ein Vorwegzeichnen von An- 
leihen durch Investmentfonds bei späterem Nach- 
holen des Formalen üblich ist; 

— Nach Artikel 25 Abs. 2 sollen in die Fonds auch 
bis zu 10 V. H. nicht notierte Wertpapiere und bis 
zu 5 V. H. andere Vermögensgegenstände (z. B. 
Gold) aufgenommen werden können; dies ist aus 
Gründen des Anlegerschutzes bedenklich; 

— Nach Artikel 27 soll in gewissem Umfang die 
Übernahme von Anteilen an einem Fonds durch 
einen anderen Fonds erlaubt werden. Die Bil- 
dung von Dachfonds würde der Transparenz im 
Interesse des Anlegerschutzes entgegenstehen; 

— Artikel 37 sieht eine behördliche Prüfung der 
Prospekte und Rechenschaftsberichte vor Ver- 
öffentlichung vor; das könnte nach nationalem 
Recht eine Amtshaftung auslösen. Außerdem 
würde diese Vorabprüfung zu einer unangemes- 
senen Verzögerung führen, die wiederum dem 
Anlegerschutz abträglich wäre. Es müßte aus- 
reichend sein, wenn eine Pflicht zur Vorlage der 
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Prospekte und ein Recht zum Einschreiten gegen 
unrichtige Angaben vorgesehen würden; 

— Nach Artikel 47 soll, wenn auch unter mehrfach 
einschränkenden Bedingungen, auch eine Gewäh- 
rung kurzfristiger Darlehen vom Fonds an Unter- 


nehmungen zugelassen werden, was ebenfalls 
dem Anlegerschutzgedanken nicht entspricht; 

— Im Rahmen einer redaktionellen Überarbeitung 
sollte der Begriff des „Investmentfonds" definiert 
und einheitlich gebraucht werden. 


Bonn, den 12. September 1977 


von der Heydt Freiherr von Massenbach 

Berichterstatter 
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